Carátula 


SEÑOR PRESIDENTE.- Habiendo número, está abierta la sesión. 
(Es la hora 10 y 13 minutos) 


-En el día de hoy tenemos previsto recibir a varios invitados, pero previamente queremos 
considerar un proyecto de ley que está en el orden del día, que tiene que ver con el régimen de 
consolidación de adeudos sobre sueldos y pasividades, y que ya tiene media sanción de la Cámara de 
Representantes. 


Al respecto, consulté al señor Senador Alfie, quien me manifestó que, a pesar de que no está 
de acuerdo con esta iniciativa, no tiene problemas en que se vote. Asimismo, el señor Senador Abreu 
dijo que la iba a analizar, pero que era consciente de que la Bancada oficialista estaba dispuesta a 
votarla y llevarla al Plenario tal como estaba. 


Entonces, si no hay inconvenientes en cuanto a este tema, pasaríamos a votar y 
designaríamos al señor Senador Saravia como Miembro Informante. 


Si no se hace uso de la palabra, se van a votar en bloque los artículos del proyecto de ley 
sobre consolidación de adeudos sobre sueldos y pasividades. 


(Se vota:) 
-5 en 5. Afirmativa. UNANIMIDAD. 


Por otra parte, el señor Senador Saravia solicitó el tratamiento del proyecto de ley relativo a 
Mina Valencia, pero por una omisión no fue incluido en el orden del día. 


Se trata de un artículo único que dice lo siguiente: “Autorízase a la Dirección Nacional de 
Minería y Geología del Ministerio de Industria, Energía y Minería a remitir los adeudos que por 
cualquier concepto, en su calidad de titular de derechos mineros, mantiene MINA VALENCIA S.A. (en 
liquidación) a la fecha de promulgación de la presente ley”. 


Como ustedes saben, se va a hacer un remate público de Mina Valencia, pero no hay 
suficientes interesados. Uno de los problemas que existe es que tiene una deuda con el Estado de 
aproximadamente US$ 9:000.000, dependiendo del momento al que se tome el tipo de cambio. Este 
dinero no se va a cobrar, y en la medida en que la mina no se ponga a funcionar, tampoco se van a 
percibir los impuestos que se podrían ir generando. 


Entonces, el Ministerio de Industria, Energía y Minería plantea que se eliminen estos 
impuestos a fin de lograr una mayor competencia, con lo que está de acuerdo el Ministerio de 
Economía y Finanzas y, por tal motivo, remitieron este proyecto de ley. 


SEÑOR SARAVIA.- Este es un tema que se arrastra desde hace varias décadas. Con esta propuesta, 
el Ministerio pretende solucionar el problema de los trabajadores -que son una parte de los acreedores- 
que hace mucho tiempo están reclamando que se les pague. Ellos pidieron al Ministerio que concrete 
esta solución, porque les permitiría cobrar, y que el Poder Ejecutivo haga un llamado abierto 
internacional a nuevos inversores. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si no hay otras observaciones, se va a votar el proyecto de ley sobre Mina 
Valencia Sociedad Anónima. 


(Se vota:) 


-5 en 5. Afirmativa. UNANIMIDAD. 


Se propone al señor Senador Saravia como Miembro Informante. 


La Mesa quiere comunicar que habíamos previsto una serie de visitas -a pedido, 
principalmente, del Partido Nacional- para el día de hoy. El primero de nuestros invitados, el 
economista Bucheli, está en camino -tiene un problema de movilidad, viene en silla de ruedas- y debe 
estar por llegar. Aprovecho para decir que el economista De Haedo se excusó de venir a informar, pero 
envió un memorándum sobre la visión que él tiene del papel de Banco Central del Uruguay; si bien hay 
algunas modificaciones, esto puede ser muy útil para los señores Senadores. 


A la vez, el doctor Delpiazzo -propuesto por el señor Senador Abreu- comunicó que tiene 
problemas de horario para asistir, por lo que le solicitaremos que nos envíe algún material por escrito 
sobre este tema, especialmente si considera que hay puntos que deberían corregirse. 


Además, para el día de hoy teníamos prevista la visita del profesor Ariel Banda y del 
economista Jorge Caumont. Para el próximo jueves mantendríamos tres entrevistas más: con los 
economistas Protasi y De Brun y con el contador Ricardo Pascale, tal como solicitó el señor Senador 
Abreu. Por Secretaría me comunican que el economista Quijano está viajando al exterior; si nos 
podemos comunicar con él, también le solicitaremos si puede hacer un aporte por escrito a la 
consideración de este tema. 


En todo caso, el jueves siguiente -estamos hablando del día 25- empezaríamos a discutir 
este proyecto de ley relativo al Banco Central del Uruguay. 


(Ingresa a Sala el economista Bucheli) 


-La Comisión de Hacienda del Senado tiene el agrado de recibir al economista Bucheli, quien 
se ha acercado en la mañana de hoy para dar su opinión sobre el proyecto de ley relativo al Banco 
Central. Tengo entendido que la Secretaría hizo llegar a nuestro invitado el proyecto de ley enviado por 
el Poder Ejecutivo, así como el que cuenta con algunas modificaciones. Luego de darle la bienvenida, 
le cedemos el uso de la palabra. 


SEÑOR BUCHELI.- En lo que tiene que ver con este proyecto sobre el Banco Central, se han 
planteado al menos dos posiciones, que son opuestas. Una de ellas coincide con la posición del Fondo 
Monetario Internacional, que siempre pone como base la importancia de mantener el nivel de precios y 
que la economía se mantenga estable. En cambio, la otra posición sostiene que lo sustancial es el 
crecimiento de la economía y el empleo, puesto que consideran que lo que importa es que exista 
trabajo para todos. También piensan que hay que tener en cuenta el tema de los precios, pero que no 
es lo más importante. 


Tengo la impresión de que, felizmente, en este proyecto de ley se tienen en cuenta ambas 
cosas. Esta iniciativa me ha resultado interesante y me parece un buen ejemplo, puesto que considera 
la estabilidad -cosa importante- pero también el empleo y el producto. 


Mi idea es analizar los puntos del proyecto de ley que, a mi entender, son los más 
importantes, y conversar sobre ellos. Por ejemplo, respecto a la finalidad del Banco, se expresa: “El 
Banco Central del Uruguay tendrá como finalidades primordiales: 


A) La estabilidad de precios que contribuya con los objetivos de crecimiento y empleo. 


B) La regulación del funcionamiento y la supervisión del sistema de pagos y del sistema financiero, 
promoviendo su solidez, solvencia, eficiencia y desarrollo”. 


Está clarísimo que aquí están contemplados dos elementos fundamentales: buscar la 
estabilidad de los precios y tener en cuenta el problema del empleo. 


En este proyecto se eliminan artículos y se agregan nuevos. 


El artículo 2* expresa: “(Comité de Coordinación Macroeconómica).- Habrá un Comité de 
Coordinación Macroeconómica, el cual estará integrado por”, etcétera, y tiene que cumplir con dos 
funciones: 


A) “La puesta en común de información relacionada con las competencias 
macroeconómicas bancocentralistas y la política económica general. 


B) El establecimiento de la meta de estabilidad de precios a cuyo cumplimiento se 
comprometa el Banco y del régimen cambiario general”. 


El Comité tendrá que trabajar exclusivamente sobre los precios, pero acá no se ve lo del 
empleo. En todo caso, pienso que debería insistirse en el tema del empleo y en el problema del 
producto. Lo señalo porque eso está dicho en el primer renglón de todo proyecto, pero acá no se ve. 
Por lo tanto, en el artículo 2% convendría agregar el empleo como elemento. 


Otro aspecto a destacar está relacionado con la modificación que se introduce al artículo 48, 
que establece: “El 1% de marzo de cada año, el Directorio del Banco presentará a la Asamblea General 
un informe escrito, que podrá ser ampliado verbalmente, rindiendo cuenta de su actuación, la que 
incluirá un detalle de las actividades realizadas en el año anterior, una evaluación de los resultados 
obtenidos en relación a las finalidades perseguidas, y los planes para el año en curso”. Veo que 
tampoco aquí se establece nada de qué ha pasado o qué va a pasar con el Producto y con los precios, 
a pesar de que es una cuestión importante, pues el Banco Central es la única institución que puede 
resolver sobre las cuentas nacionales y, en consecuencia, puede trabajar mejor sobre temas de 
crecimiento y empleo. En ese sentido, tendría que manejar ciertos elementos para ver qué pasa con el 
trabajo; sin embargo, parece que de eso se va a ocupar otra oficina. Creo que estos elementos 
deberían ser agregados a todos estos artículos, porque mejorarían el proyecto de ley en tanto se 
obligaría a los funcionarios del Banco a que tengan en cuenta el empleo como un elemento relevante y, 
si no se deja por escrito, posiblemente se trate poco. 


En el artículo 5% se propone la sustitución del artículo 43, que refiere a otro informe de política 
monetaria. Concretamente, se establece que el Banco Central publicará, en ocasión de la reunión del 
Comité de Política Monetaria, un informe de política monetaria que deberá incluir un análisis de la 
inflación, los fundamentos y metas instrumentales de su política monetaria durante el horizonte de 
planificación, un análisis del contexto macroeconómico y del balance de riesgos en el cual éste se 
desarrolla y, finalmente, la evaluación de la gestión monetaria en el período anterior, en función de las 
metas proyectadas y alcanzadas. Son todos ellos elementos importantes, pero que dejan de lado los 
problemas del empleo y el del crecimiento. Por esa razón, sería conveniente que en casi todos estos 
informes se traten estas cuestiones, pues ello aportaría un mayor equilibrio al proyecto de ley. 


Otra disposición establece que el Banco ejercerá la regulación y la fiscalización de las 
instituciones que integran el sistema financiero, cualquiera sea su naturaleza jurídica. Por lo tanto, el 
Banco se encargará del sistema financiero. 


Luego se define cuáles son las instituciones que integran el sistema financiero. El problema es 
que hay algunos aspectos que no están muy claros respecto de ese sistema financiero y, además, 
pienso que pueden aparecer muchas más entidades que lo integren, a medida que avanza la 
economía. De modo que habría que buscar alguna solución para indicar claramente las entidades que 
estarían incluidas en el sistema financiero. Por ejemplo, se habla de las casas de cambio, de las 
administradoras, de las empresas de seguro y reaseguro, etcétera; nadie puede dudar que estén 
incluidas, pero, ¿se trata de un sistema? Creo que no. 


Por otra parte, se habla del sistema financiero en actividad o algo así, lo que tampoco quiere 
decir nada ya que es muy difícil establecerlo. 


El artículo 10 expresa que en el ámbito de la Superintendencia de Servicios Financieros, 
funcionará una Unidad de información y Análisis Financiero. Entiendo que el Banco se va a ocupar de 
enviar los aspectos financieros internos, pero algunos aspectos financieros externos le pasan por al 
lado y no los ve. Voy a contar un hecho que considero importante para tener en cuenta. Cuando pasé a 
ocupar un puesto como Director del Banco Central, se planteó un gran problema. En ese entonces, la 
ALADI permitía que un país le vendiera a otro, por ejemplo, Brasil a la Argentina; este último podía 


mandar el documento al Uruguay, descontarlo, y cobrarlo aquí a través de un banco privado. Luego, en 
virtud de los acuerdos, el Banco Central hacía toda la liquidación, y finalmente le pagaba o no. Pero, 
¿qué es lo que pasó? Sucedió una cosa grave: en Brasil se hacían exportaciones truchas. Había 
documentación, pero no estaba completa. En el Uruguay, los bancos nacionales compraron esas 
entidades porque tenían fondos y daban buenos intereses, y le pagaron la diferencia al Banco Central. 
Cuando llegó el momento, el Banco Central tenía que pagar. Pero, ¿qué se iba a pagar si había 
mercaderías que eran truchas y no tenían posibilidad de funcionar? Por tanto, el Banco Central tuvo 
deudas muy grandes, con Brasil, por encima de los US$ 100:000.000; con Argentina, US$ 
70:000.000 y, con Paraguay, US$ 60:000.000. Esto ocurrió hace años y creo que todavía no se 
ha resuelto. Brasil había exigido que se le dieran, como garantía, US$ 100:000.000, hasta tanto no se 
resolviera el problema, mientras que con la Argentina todavía no se ha encontrado una solución. 


Estas son operaciones financieras que aquí no están previstas. Pensemos, por ejemplo, en 
el caso de una persona que hace una importación de petróleo de Venezuela, y lo transforma en 
benzina para Colombia. Me parece que este tipo de operación es muy compleja y, por cierto, se le 
adelantaron una cantidad de recursos, a efectos de que ellos enviaran el petróleo. Pero, ¿quién ejerce 
el control de esa operación? Por tanto, habría que establecer estos controles porque estas operaciones 
son cada vez más importantes en el comercio exterior. 


En síntesis, con respecto a este artículo, habría que analizar la forma de que se incluya el 
tema de los controles y el mecanismo para realizarlos. 


Insisto en que este es un buen proyecto; simplemente propongo realizarle algunas 
correcciones para que tenga mayores posibilidades de éxito. 


Se habla de la protección del ahorro bancario, es decir que parecería que el ahorro que no es 
bancario no se protegería. A su vez, se crea una institución nueva, que se llama Corporación de 
Protección del Ahorro Bancario. 


Luego se establece que se va a promover la protección del ahorro de las instituciones de 
intermediación financiera, que se cumplirá mediante el ejercicio de las potestades que se asignan en 
esta ley. Se habla de que la protección del ahorro se hará mediante la aplicación de los procedimientos 
de solución o el pago de la cobertura de depósitos en bancos y cooperativas de intermediación 
financiera, etcétera. 


Al instituto que se crea se le dan funciones muy importantes, que están en general bien 
descritas, y no veo que haya observaciones para hacerle. 


Un aspecto curioso es que se crea otro organismo para colaborar con la Corporación de 
Protección del Ahorro Bancario. Este organismo va a tener un Directorio, cuyos miembros van a tener 
un mandato con una duración de ocho años y van a poder ser designados por un segundo período. 
Pienso que, como las autoridades del Gobierno cambian cada cinco años, no nos parece oportuno 
crear organismos cuyos Directorios se mantengan por un período mayor a cinco años. 


En general, estas han sido las observaciones que me mereció el proyecto de ley; creo que 
son los aspectos más importantes, porque el resto está bien. Entiendo que siempre es preciso buscar 
un equilibrio al intentar estabilizar los precios -lo que se debe hacer- pero no se puede realizar ese 
esfuerzo sin aumentar el empleo. Entiendo que esos son los factores más importantes que tiene la 
economía. 


Al agregar estos elementos al proyecto de ley, por lo menos -ya sea que se haga o no- 
existirá la obligación de que alguien trabaje en ello y se lo podrá interrogar sobre este problema. Hay 
que ubicar el empleo y el producto en un lugar muy importante. 


En cuanto al Comité que se creará en el Banco Central, sus informes trimestrales y anuales 
de toda la actividad nacional deberán incluir siempre este tema del producto y del empleo. De esta 
manera, se ejerce presión para que dicho problema sea tenido en cuenta. La relación entre estabilidad 
y precio, y economía y empleo no siempre se ha tenido en cuenta como corresponde. 


Reitero que es cuanto tenía para informar sobre el Banco Central y estoy a las órdenes para 
responder cualquier pregunta que pudiera surgir. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Usted hizo hincapié en uno de los artículos, donde el Poder Ejecutivo 
incorpora el hecho de que el Banco Central tendrá potestad en el sistema financiero, pero también en 
algunos de los rubros que no son tomadores de ahorro público como, por ejemplo, las casas de 
cambio. Si no entendí mal, usted planteó que eso tendría que estar más claro. Me pregunto si se 
refería a que esto se aclare en la propia ley -es decir, cuáles son las entidades que va a supervisar el 
Banco- o si quedará a la reglamentación. 


SEÑOR BUCHELI.- En realidad, prefiero que el Banco lo establezca porque la reglamentación viene o 
no. Depende de lo que suceda porque, a veces, se reglamenta cuando pasa algo; como consecuencia 
de que ocurrió tal cosa, se hace el Reglamento para evitar que suceda nuevamente. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Agradecemos los aportes que ha hecho el economista Mario Bucheli. 


(Se retira de Sala el economista Mario Bucheli) 


(Ingresa a Sala el profesor Ariel Banda) 


-La Comisión de Hacienda tiene mucho gusto en recibir al profesor Ariel Banda, a quien le 
pedimos disculpas por el tiempo que le hicimos esperar y le damos la palabra para referirse al tema 
que nos ocupa. 


SEÑOR BANDA.- Muchas gracias por la invitación. Para mí es un honor tener la oportunidad de 
departir con ustedes sobre estos temas. 


La idea es abordar aspectos generales del proyecto de ley, más que realizar un análisis 
puntual del articulado. Al respecto, contamos con dos versiones: la inicial y la actual. Como se dice en 
la exposición de motivos, aquí se manejan tres cuestiones básicas: la autonomía o independencia y los 
objetivos del Banco Central, el fortalecimiento e independencia de la supervisión financiera y la 
implementación de un seguro de depósitos independiente del Banco Central, junto a un sanatorio de 
instituciones financieras. 


A continuación, me voy a referir al tema de la autonomía o independencia del Banco Central. 
¿Por qué el Banco Central requiere autonomía? Si uno analiza América Latina, advierte que hasta hace 
quince años los procesos inflacionarios fueron importantes. Sin embargo, de quince años a la fecha 
hemos tenido una inflación baja, que estuvo vinculada a la disminución de costos que generó la 
globalización y a la irrupción de China e India en el mercado internacional, pero no estuvo tan 
relacionada con las políticas internas. En aquellos momentos, la inflación estuvo muy ligada a la 
dominancia fiscal, pues como no teníamos entrada al crédito internacional, nos financiábamos 
internamente y el fisco se financiaba en el Banco Central. 


Por otro lado, existía el problema de la inconsistencia dinámica de la política monetaria. Al 
respecto, hay varios trabajos que muestran que la política monetaria tradicionalmente estuvo muy 
vinculada al ciclo electoral. 


Otro aspecto a destacar es el de la falta de credibilidad del Banco Central. Hay dominancia 
fiscal -el crédito al Gobierno es exagerado- déficit parafiscal y redescuento a la deuda pública; todo eso 
lo vivimos en los años sesenta y setenta. La falta de credibilidad no es un tema menor, ni tampoco es 
de los economistas pues, como ocurre en todas las ciencias sociales, hay muchos aspectos que los 
economistas estamos muy lejos de manejar. En general, la credibilidad se puede lograr de tres 
maneras: en primer lugar, generando reputación y portándose bien, como ocurre en el matrimonio; en 
segundo término, comprando reputación, es decir, nombrando al frente del Banco a alguien que ya 


tiene reputación, aunque eso tiene el costo de que cuando la persona se va, la reputación se vuelve a 
caer y, en tercer lugar, haciendo contratos. Precisamente, la Carta Orgánica, si está adecuadamente 
diseñada, es una forma de hacer contratos y de generar credibilidad en el Banco Central. 


Entonces, volviendo al tema de la independencia y a por qué se requiere autonomía, creo 
que se le ha puesto una especie de etiqueta que ha asustado, pero no debería ser así. 


Los Bancos Centrales muestran distinto tipo de independencia. Están los que tienen 
independencia de objetivos que, tomando cifras del 2004, son aproximadamente el 16% de los bancos 
mundiales. El caso más notorio es el de Bundesbank de Alemania donde es este, y no el Gobierno, el 
que determina a qué se dedica y cuál es su finalidad. Es claro que en Alemania, con la hiperinflación de 
la posguerra, hay una aversión a la inflación y eso, de hecho, se ha transformado en el objetivo del 
Banco Central. 


Alrededor del 42% de los Bancos no pueden decidir cuáles son sus objetivos, pero sí pueden 
determinar las metas para el objetivo que le haya fijado el Gobierno. Si hablamos de inflación, el 
Gobierno puede decidir que el Banco se va a dedicar a controlarla pero éste puede, por ejemplo, 
establecer que la va a fijar para ese año en un 3% o en un 5%. 


El tercer caso, que abarca al 35% de los Bancos, refiere a la independencia instrumental. Allí 
el Gobierno decide cuál es el objetivo que tiene el Banco Central y normalmente lo establece en la Ley 
Orgánica; es decir que el Poder Ejecutivo -a través de su Ministro de Economía o de quien sea- fija 
cuál es la meta para el año y, entonces, el Banco Central tiene la independencia de elegir qué 
instrumentos utiliza para llegar a esa meta que responde a ese objetivo. 


En el caso de este proyecto de ley, claramente la independencia es instrumental. Es así 
porque los objetivos están fijados en la ley y porque la meta la fija el Comité de Coordinación 
Macroeconómica, pero cuando hay un empate tres a tres, decide el Ministro de Economía y Finanzas, 
por lo que es éste el que, en definitiva, determina cuál va a ser esa meta. Por lo tanto, lo que le queda 
al Banco es manejar los instrumentos para llegar a esa meta, es decir, definir si va a utilizar 
operaciones de ventanilla -pasivas y activas- operaciones de mercado abierto, colocar letras de 
regulación monetaria, etcétera. Por lo tanto, no creo que haya que asustarse tanto de que el Banco 
Central sea independiente porque, en definitiva, se trata de la independencia razonable que debe 
tener para lo que debe manejar. Además, sería imposible que el Poder Ejecutivo se ocupara del 
manejo diario de la Institución porque, por ejemplo, el Banco Central puede llevar a cabo una licitación 
por precio o por cantidad. Considero que el Poder Ejecutivo no puede estar en el tema de si una 
semana se licitan cincuenta millones o cien millones. Si luego se da el caso de que viene la licitación y 
la tasa de interés se fue muy alta, hay decisiones que se deben tomar en el momento. ¿Qué sucede si 
el tipo de cambio se está disparando y hay que pinchar en la pantalla la última compra? Estas no son 
decisiones para ser tomadas por el Poder Ejecutivo ni por el Ministerio de Economía y Finanzas; de 
eso se trata la independencia instrumental. Por lo tanto, reitero, no deberíamos asustarnos tanto con 
las etiquetas de “independencia” o de “autonomía”. 


Ahora bien, en la puesta en práctica del diseño de la situación, la independencia instrumental 
requiere tres tipos de autonomía: la política, la operacional y la financiera. La autonomía política se 
logra mediante requisitos y mecanismos adecuados en la designación y en la destitución de los 
Directores del Banco Central, así como en la duración de los mandatos, su traslapamiento temporal y 
la desvinculación del ciclo político. O sea que si en el Banco Central nombramos personas que tengan 
la capacidad adecuada y que no estén vinculadas directamente al ciclo electoral, tenemos mayores 
posibilidades de que la inconsistencia dinámica de la política monetaria no funcione como en el pasado 
y de que el Banco Central tenga autonomía, la que le va a servir para elegir qué instrumentos usar y 
cuándo, y no para decir cuál va a ser la meta o si nos vamos a dedicar a la inflación, al Producto, al 
empleo, al tipo de cambio o a otra cosa. 


Eso lo determina -así lo establece el proyecto, en cualquiera de sus versiones- el Gobierno, 
aunque creo que la versión actual, en ese sentido, es un poco menos adecuada que la inicial, porque 
ésta contemplaba una clara independencia o autonomía política, y la nueva no. En ese sentido, esto es 
una crítica que hago a la forma en que está planteado el artículo 14, que es el que determina la 
integración del Directorio. 


La segunda autonomía que se precisa para que el Banco Central funcione bien y para 
generar credibilidad, es la operativa. Se trata de la ausencia de dominancia fiscal; esto no significa que 
el Banco Central no pueda dar crédito al Gobierno, sino que lo pueda hacer bajo ciertas condiciones y 
por determinados montos. Eso está contemplado en el proyecto, aunque quizás no esté del todo claro 
cómo funciona el déficit parafiscal. Tradicionalmente, el Banco Central ha tomado funciones que son 
típicas del Gobierno y que se reflejan en sus balances. Por ejemplo, al Banco Central no le compete 
dar subsidios, pero lo hacía, por ejemplo, cuando se redescontaban documentos al 4% con una 
inflación de 30% en la economía. Se trataba de subsidios implícitos, ya que no aparecían en el 
balance, porque cuando se otorgaba el crédito se hacía a “créditos a emisión” y, cuando se recogía, a 
“emisión a créditos”. 


El Fondo Monetario tiene el criterio de que el déficit parafiscal se mide por las pérdidas del 
Banco Central, pero eso no figuraba como pérdida. Cuando compraba dólares a un tipo de cambio y 
después los tenía que vender a otro, eran pérdidas, pero esas sí aparecían. Entonces, dependiendo 
del tipo de operación, a veces las pérdidas aparecen y otras veces no. Cuando hoy coloca Letras de 
Regulación Monetaria, puede estar haciéndole un mandado al Gobierno. Puede suceder que el 
Gobierno haya expandido más de lo que debía, por lo que al Banco Central se le van los precios y 
tiene que salir a apagar el incendio, para lo cual coloca Letras de Regulación Monetaria, asumiendo su 
costo. 


En definitiva, la ausencia de dominancia fiscal pasa por ese lado, así como por el hecho -tal 
como se establece en el proyecto- de que no haya integrantes del Gobierno participando en las 
decisiones del Directorio -en algunos países tienen voz, pero no voto, y en otros, voz y voto, tratándose 
en ese caso de una injerencia mucho más directa- y por la capacidad de vetar las decisiones, que por 
suerte tampoco se prevé en este proyecto. 


Un segundo aspecto de la autonomía operativa tiene que ver con la protección legal de los 
miembros del Banco Central. Esto quedó en evidencia en las crisis bancarias, ya que el 
Superintendente de Bancos y otros funcionarios tenían que ir todos los días a los Juzgados sin contar 
con respaldo legal. A mi entender, eso debe estar previsto en la ley. A la vez, debe ser un adecuado 
gobierno corporativo, donde la relación entre principal y agente sería entre Gobierno y Banco, y no 
entre accionistas y Directores. Entonces, salvo la protección legal, creo que esta parte está bastante 
bien contemplada. 


La tercera autonomía es la económica. ¿Por qué precisa el Banco Central autonomía 
económica? Si no tiene cómo financiarse o lo debe hacer emitiendo dinero, le puede generar inflación, 
lo que iría en contra de su objetivo. Entonces, la autonomía económica implica, por un lado, considerar 
el criterio por el cual se fija el patrimonio. Para ello hay varios sistemas: fijarlo como un porcentaje del 
patrimonio de los bancos; como un porcentaje de su propio pasivo, o con los mismos criterios que los 
bancos privados, es decir, en función de sus riesgos, ya que el Banco Central los tiene porque también 
puede tener créditos no cobrables y pérdidas por las reservas internacionales. 


Por otro lado, la autonomía económica implica resolver cómo solventar las pérdidas. Si el 
Banco Central es perdidoso -generalmente lo es y no solamente aquí- hay que ver cómo puede 
reponer el capital para que después no deba emitir. 


En este sentido, creo que el nuevo proyecto de ley mejora los aspectos relativos a la 
definición de utilidades y su distribución. En el proyecto anterior, el tema de distinguir entre las 
utilidades definitivas y las que son coyunturales no estaba bien manejado. Las instituciones financieras 
en general -y, en particular, el Banco Central- que tienen sus activos en unidades de cuentas distintas, 
están corriendo un riesgo en forma permanente. Si hoy hacemos una evaluación y las reservas se 
reaforan, esa utilidad no es una utilidad realizada y, por lo tanto, no se pueden repartir porque, si lo 
hiciéramos, estaríamos, en definitiva, distribuyendo capital. 


Entonces, este aspecto está bien contemplado en este proyecto de ley. Sin embargo, esta 
parte relativa a la autonomía económica no hace mención a cómo y cuándo se va a aumentar el capital 
del Banco, ni a cómo y cuándo se recapitaliza si la institución pierde. Aquí se expresa que la 
recapitalización la propone el Poder Ejecutivo, lo que quiere decir que el Banco Central no puede tener 
la iniciativa cuando perdió plata; no se explica cómo la institución puede hacerse nuevamente de su 
capital para que se sitúe, digamos, a un nivel constante. 


Creo que aquí también tiene lugar otro problema bien importante, que tiene que ver con 
hasta dónde llevar el nivel del capital. Ahí se fija un número, pero este tiene poca importancia en la 
medida en que no se establece cómo se va a integrar. La historia dice que el Banco Central ha tenido 
capital negativo y, sin embargo, ha funcionado razonablemente bien. Lo mismo sucede con el Banco 
Central de Chile, que también ha operado con capital negativo, no obstante lo cual tiene credibilidad y 
ha funcionado razonablemente bien. 


Es decir que no creo que por tener un capital mayor o menor, el Banco Central tenga más o 
menos credibilidad porque, si quiebra un banco, la gente se fija más en si puede hacer frente, con las 
reservas que tiene, a las obligaciones contraídas, y mucho menos en el resultado de su capital que, 
muchas veces, ni siquiera lo sabe. 


Entonces, ¿vale la pena cobrar impuestos a la gente o colocar deuda externa para aumentar 
el capital del Banco Central? Tengo mis dudas al respecto y dejo planteada la inquietud. 


El otro tema a considerar, vinculado al artículo 3%, es el de los objetivos o finalidades del 
Banco Central. Aquí se plantean precios con crecimiento de empleo, sistema de pagos y sistema 
financiero. Diría que el objetivo principal de un Banco Central es el sistema de pagos. El dinero 
apareció, históricamente, como un medio de pago y hoy sigue siéndolo; ha cambiado su forma: antes 
era la sal; luego fueron los metales; después, los billetes respaldados; posteriormente, los billetes no 
respaldados, y ahora es el “e-money” -o sea, la moneda electrónica- pero, en definitiva, el producto, la 
economía y la actividad económica se trancan si el sistema de pagos no funciona bien. Esto lo 
entendió muy bien el Banco Central en la última crisis; después de que se consiguieron los fondos, 
salió rápidamente a pagar todos los depósitos a la vista y todos los depósitos en caja de ahorro hasta 
determinada cifra, porque eso es el sistema de pagos, que creo que es el objetivo número uno del 
Banco Central. 


Ahora bien; ese objetivo no funciona si el sistema financiero opera mal, porque es el principal 
generador u operario en el sistema de pagos y tampoco funciona si hay inflación, pues las personas 
abandonan la moneda nacional y optan por otra, lo que determina que el sistema de pago se vea 
resentido. 


Entonces, considero que el primer objetivo es el sistema de pago e inmediatamente por 
debajo se ubican los otros dos, es decir, un buen funcionamiento del sistema financiero y un control de 
la inflación. 


En lo que tiene que ver con la inflación, se plantea el problema de hasta dónde el Banco 
Central puede manejarla y, en ese sentido, creo que esta Institución puede manejar inflaciones de 
demanda, pero no de costos. Por ejemplo, si aumenta el precio del petróleo -esto influye en todo lo 
demás- o el precio de la carne, se afecta el costo de vida y eso no lo puede manejar el Banco Central. 
Por lo tanto, cuando la inflación responde a un tema de costos, el Banco Central tiene pocas chances. 
Sin embargo, cuando se trata de la demanda, hay algunas posibilidades, aunque no siempre los 
factores que dinamizan la demanda son creados por el Banco Central. Entonces, el problema no radica 
en una emisión excesiva, sino que responde a problemas de otros sectores de la economía. 


La versión anterior de proyecto de ley planteaba niveles de inflación bajos y sostenibles, y la 
actual hace mención a la estabilidad. El problema que surge es cómo se define la inflación, cuáles son 
los precios y qué queremos decir con la palabra estabilidad. Si cuando hablamos de estabilidad 
estamos haciendo referencia a la inflación cero, debo decir que no estoy de acuerdo, porque los 
índices de precios tienen un sesgo inflacionario. El año pasado, cuando subían los precios de la 
verdura, aunque se sabía que era por tres meses, el señor Ministro se quejaba porque una vez que 
quedaran incorporados en el Índice y se ajustaran los salarios de acuerdo con eso, ya no habría 
marcha atrás. En consecuencia, el problema es cómo definir los precios que estamos tomando: si 
tenemos en cuenta la inflación permanente o el Índice de Precios al Consumo. 


Por otro lado, se plantea el problema de que si la estabilidad equivale a inflación cero, como 
los índices de precios de ponderación fija tienen un sesgo inflacionario, dicha inflación cero, en 
definitiva, implica que sea menos algo, es decir, menos 1% o menos 2%. Pero hay que tener en claro 
que es mucho más difícil salir de una deflación que combatir la inflación. Digo esto porque la inflación 
se puede combatir restringiendo el crédito o subiendo la tasa de interés pero, en el caso de la 


deflación, la tasa de interés no puede bajar de cero. Un ejemplo de esto es lo que ha sucedido en 
Estados Unidos, donde bajaron las tasas pero se llegó a lo que se llama trampa de liquidez, y en 
Japón, donde tampoco se puede seguir bajando la tasa porque prácticamente es de cero. En estas 
situaciones la política monetaria no tiene más efecto, porque se queda sin armas. 


En la versión del proyecto de ley que he recibido, respecto a los precios se dice: “que 
contribuya con los objetivos de crecimiento del empleo”. Anteriormente esto tenía otra redacción, pero 
en cualquiera de las dos se plantea un problema, en el sentido de que la política monetaria tiene muy 
poca influencia sobre variables reales, puesto que la cantidad de dinero que se crea es nominal. 
Entonces, la influencia se ejerce sobre variables nominales como, por ejemplo, los precios y el tipo de 
cambio nominal, pero no de forma duradera sobre el tipo de cambio real, aunque sí por períodos 
cortos. Tampoco puede influir a largo plazo en el Producto, y lo mejor que podría hacer es contribuir a 
que éste funcione bien por medio de la estabilidad de precios. A su vez, no puede mejorar el empleo y 
es evidente que si emitiendo dinero se terminara con el desempleo, ningún país lo tendría. En 
consecuencia, no puede dominar las variables reales, sino simplemente las nominales. 


Este problema no es exclusivo del Uruguay, sino que otros países lo padecen y un ejemplo de 
ello es lo que se conoce como crisis “subprime” en Estados Unidos 


En los últimos 30 años el crecimiento y el empleo marcharon de la mano, en el mismo sentido, 
por lo cual no hubo problema. Pero en el año setenta -y quizás ahora se esté volviendo a dar- el 
fenómeno característico fue el de la estanflación, es decir, inflación con decrecimiento en el empleo. En 
ese caso, la política monetaria está “frita” -si se me permite la expresión- porque cuando hay inflación y 
el Producto está creciendo mucho, sube la tasa de interés, lo que frena la demanda y, por lo tanto, 
bajan los precios y el Producto. Ahora bien, si cuando hay estanflación se sube la tasa de interés para 
bajar la inflación, se genera aun más desempleo y más caída del Producto, pero si se baja la tasa de 
interés para tratar de amortiguar en el corto plazo el problema del empleo y del Producto, se crea 
inflación. Entonces, aquí hay un problema que hace que la política monetaria tampoco pueda funcionar. 


Visto así, la idea aparece como algo muy lindo en el texto, pero no deberíamos olvidar que 
los países grandes trabajan con la regla de Taylor: cuando la inflación se dispara por arriba de la meta, 
se sube la tasa de interés, cuando el Producto se escapa por encima de lo previsto a largo plazo, se 
sube la tasa de interés, y cuando es al revés se baja. Si estas dos variables van en el mismo sentido, la 
situación es favorable, pero si no es así, la realidad es otra. 


El caso de que las dos variables no vayan en el mismo sentido sí está bien definido en el 
proyecto, pues no hay una jerarquización de objetivos. Estados Unidos y Europa tienen un objetivo de 
inflación, pero la economía está decreciendo y cuando esto ocurre, lo que hacen es “darle a la 
maquinita”, frenar esa tendencia y, en una segunda etapa, resuelven cómo se baja la inflación. En lo 
personal, no me gustan los chalecos de fuerza. En general, tal como ocurre, por ejemplo, en el modelo 
chileno -pero también en Nueva Zelanda y otros países- la Carta Orgánica incluye precios y empleo. El 
problema es que cuando se da el fenómeno de la estanflación, eso no funciona y, por lo tanto, o el 
Banco Central viola la ley o la economía se cae. 


También es bueno que no haya una jerarquización entre estabilidad de precios y regulación 
del sistema financiero y del sistema de pagos. Creo que entre esas cosas no debería haber conflictos; 
en realidad, tendría que haber sinergias, más que conflictos. A veces se dice que si el Banco Central 
actúa como prestamista en última instancia, está emitiendo dinero y creando inflación. Pero si el 
prestamista en última instancia está bien reglamentado -es decir, para problemas de liquidez y no de 
solvencia- con períodos cortos y a tasa punitiva, puede ser que haya como un pequeño impulso de 
inflación, pero enseguida se revierte, porque se soluciona el problema de liquidez y el dinero vuelve al 
Banco Central. Entonces, en ese caso, no debería haber una contradicción. 


Por otro lado, las otras contradicciones que se nombran tampoco son muy fuertes. El Banco 
Central tiene, en definitiva, dos instrumentos: uno es la liquidez, que la puede manejar con 
mecanismos de mercado y apoyándose en la persuasión moral -además de otros elementos- y el otro 
es la regulación prudencial. Estos dos elementos no están en contradicción, pero si lo están el manejo 
del tipo de cambio y la cantidad de dinero, porque dinero y balanza de pagos están altamente 
vinculados. No ocurre lo mismo con el sistema financiero. 


De todas maneras, dentro de los objetivos, el tipo de cambio es el gran ausente. Quizás sea 
bueno que así sea porque, como indicaba hace un momento, el Banco Central no puede manejar el 
tipo de cambio, aunque sí puede ocuparse del tipo de cambio nominal, como lo ha hecho durante los 
últimos sesenta años en que ha existido un tipo de cambio fijo. El Banco Central no decide el régimen 
cambiario -este es establecido por el Ministerio de Economía y Finanzas- pero sí lo opera, y cuando 
hay un régimen de ese tipo, no se puede hacer política monetaria. Esto es así porque la gente es la 
que decide cuánto dinero quiere tener; si quiere más, trae los dólares y se lleva los pesos, pero si 
quiere tener menos dinero, trae los pesos y se lleva los dólares. Esto significa que el Banco Central no 
determina cuántos pesos maneja la gente, sino que lo hace la propia gente. 


Estas consideraciones no impiden que el tipo de cambio sea una variable importante, sobre 
todo en economías de menor desarrollo relativo que tienen el agravante de ser más abiertas y 
dolarizadas. En general, estas economías presentan dos fenómenos. El primero de ellos es el llamado 
“pass-through”, que consiste en una traslación rápida y bastante fuerte desde el tipo de cambio a los 
precios y esto hace que, si se quiere controlar los precios, también habrá que observar qué ocurre con 
el tipo de cambio. El segundo fenómeno que se da en esas economías es que el sistema financiero es 
vulnerable a lo que ocurre con el tipo de cambio y, en el caso del Uruguay, la economía dolarizada lo es 
mucho más. Esta fue una lección que aprendimos de la crisis del año 1982, aunque no tanto, porque 
después la repetimos en el 2002. 


El Banco Central puede manejar el tipo de cambio en el muy corto plazo y, aunque no le es 
posible hacer lo mismo con el tipo de cambio real a largo plazo, sí puede ganar tiempo para tomar las 
medidas conducentes a mejorarlo en el largo plazo. Con esto quiero decir que el tipo de cambio no 
debería estar entre los objetivos, lo que no significa que podamos evitar mirarlo, o evitar mirar el 
producto y el empleo, o dejar de ver qué pasa en el mercado de valores, de la vivienda o de los bienes 
durables, pues estos son indicadores de que algo va a pasar. 


Básicamente, dediqué mi atención a esta parte, pues soy un “habitante” del 5% piso del Banco 
Central, no del 7”, que es donde están los reguladores. 


En lo que tiene que ver con la regulación y la supervisión, mi discrepancia radica en el grado 
de autonomía del regulador. Así como para la autonomía y la independencia de los instrumentos soy 
partidario de un Banco Central independiente, si bien en el caso de la regulación también soy partidario 
de un regulador independiente, creo que en el proyecto de ley se diferencia entre ambos conceptos. 
Hay un empate de tres a tres en el Comité de Política Macroeconómica, entre el Ministerio de 
Economía y Finanzas y el Banco Central. En última instancia, va a decidir el Presidente del Banco 
Central. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Quien decide es el señor Ministro de Economía y Finanzas. 


SEÑOR BANDA.- Tiene razón el señor Presidente. De todas maneras, debo acotar que ello va a 
depender también de la personalidad de quien se trate, que juega su papel en todo esto, según hemos 
visto en muchos casos a lo largo del tiempo. 


A su vez, en la parte de la Superintendencia, hay 5 miembros: 3 de la Superintendencia y 2 
del Directorio. Personalmente creo que debería haber 3 y 3, y que, en última instancia, el Director sea 
el que decida y asuma la consiguiente responsabilidad cuando hay conflicto. Además, ese conflicto 
debe ser explícito para que otros actores puedan ayudar a que se resuelva. 


Por otro lado, en lo que refiere a la COPAB, creo que es bueno tener un seguro de depósitos. 
En general, se dice que el seguro de depósitos genera un riesgo moral, es decir, los bancos, sabiendo 
que están asegurados, suben las tasas para que les ingrese dinero, ya que si quiebran es plata de 
terceros; la plata de ellos ya la sacaron antes otorgándole préstamos a las empresas amigas. En 
definitiva, esto genera ese tipo de comportamientos. Creo que eso puede suceder si el seguro es muy 
importante; el nuestro es de valor muy chico y considero que es una protección al ahorro y no al riesgo 
moral de los Bancos. 


Lo único que puede ser discutible es que haya un seguro de depósitos en un país donde el 
banco país constituya el 50% y el resto sean bancos extranjeros. 


En la crisis del año 2002 los bancos extranjeros tuvieron una buena respuesta, pero en 1982 
no fue así, ya que habían prestado mal, devolvían la cartera al Banco Central, y ese fue un episodio 
luctuoso. En otros casos, hubo bancos que rompieron contratos y luego, con buenos abogados, las 
cosas funcionaron. 


De todos modos, creo que ante esas situaciones se justifica el seguro de depósitos. 


SEÑOR ALFIE.- La primera pregunta que quiero formular, básicamente, está relacionada con los 
préstamos que otorga el Banco Central al Gobierno Central. Desde la Ley de 1995 hay una limitación 
importante que, de hecho, fue la que hizo bajar la inflación. Realmente no estudié cuál es el cambio 
que este proyecto de ley introduce sobre la Ley de 1995. Por tanto, quisiera saber, exactamente, cuál 
es la modificación que se realiza. 


La segunda pregunta tiene que ver con el déficit parafiscal. ¿Usted entiende que es 
adecuado el tratamiento que tiene la ley como tal, o hay que hacer algún cambio, por ejemplo, para 
impedir lo que está ocurriendo en la Argentina, donde el Banco Central asume deudas del Gobierno 
con reservas libres pero que, en el fondo, es un préstamo indirecto al Gobierno contra casi la mitad de 
sus reservas libres disponibles? 


En consecuencia, la primera pregunta tiene que ver con el crédito al fisco y la segunda 
apunta a saber si la ley limita de manera correcta el riesgo parafiscal que se puede asumir. 


Mi tercera pregunta se refiere a la protección del ahorro bancario. En términos generales, 
comparto lo que ha dicho el economista Banda. Pienso que esto está bien, aunque creo que siempre 
tiene sus problemas. Hay que limitar muchas cosas para que no termine pagando la sociedad. Mi duda 
es sobre los poderes jurídicos; me da la impresión de que, en algunos casos, se superponen con la 
supervisión bancaria. 


SEÑOR BANDA.- No analicé en detalle ese tema. 


SEÑOR ALFIE.- Entonces obvio la pregunta, pero me da la impresión de que puede haber un conflicto 
entre las dos instituciones, porque puede haber un choque de intereses. En todo caso, le pediría que 
estudiara el tema y nos aportara su opinión por teléfono o por mail. 


Quisiera plantearle una última pregunta, como Catedrático en Política Monetaria. Ya pude 
observar su escepticismo -que comparto absolutamente- sobre la capacidad de la política monetaria de 
incidir en el crecimiento y el empleo a largo plazo. Ahora bien, en Uruguay, actualmente -no estoy 
haciendo un planteo teórico- donde la moneda nacional opera muy poco, ¿cuál es la capacidad de la 
política monetaria de incidir en alguna medida, aun en el corto plazo, en el nivel de actividad? 


SEÑOR BANDA.- Una influencia a corto plazo siempre hay; en una economía cerrada la influencia de 
la política monetaria sobre el resto de la economía siempre existe. Esta economía no es cerrada, pero 
tampoco es abierta. Tenemos un porcentaje alto de bienes no transables; para empezar, todo el Estado 
es no transable y representa un porcentaje importante del producto, pero también lo son todos los 
servicios, etcétera. Es decir que esto siempre deja un margen para poder hacer algo con la política 
monetaria en el corto plazo. Ahora bien, el problema es que la economía está dolarizada -si bien ahora 
un poco menos que en el pasado- y, por lo tanto, hay una base monetaria muy reducida. Podríamos 
decir que el nivel de precios global se determina por los precios internacionales y el tipo de cambio 
para la parte de transables, y por la política salarial, fiscal, etcétera, para la parte de no transables. 
Entonces, si la parte de moneda extranjera es muy fuerte, en esa ecuación el primer sumando pasa a 
tener una importancia relativa más grande, y ese es un problema para la política monetaria. No quiere 
decir que no se pueda hacer, pero en ese caso va a haber menos posibilidades de llevar adelante una 
política monetaria fuerte. 


También hay que tener en cuenta los llamados “mecanismos de transmisión de la política 
monetaria”, porque hay que analizar, cuando se toma una decisión de política monetaria, cómo se llega 
a que afecte los precios, el producto, el empleo, etcétera. En este aspecto hay todo un mecanismo, que 
es como una especie de caja negra, y existen varios caminos, que son los mecanismos de transmisión. 
En los países grandes el más importante es la tasa de interés, pero en el Uruguay la tasa de interés en 


moneda nacional no pesa, porque el grueso de los créditos bancarios -aunque no ocurre lo mismo con 
los créditos al consumo- se toma en moneda extranjera, por un problema de fondeo que tienen los 
bancos. Entonces, los mecanismos de transmisión en el caso uruguayo son mucho menos fuertes que 
en otras economías, y esto también le resta posibilidades a la política monetaria. Pero siempre hay una 
chance de incidir con la política monetaria en el corto plazo. En cuanto a la influencia a largo plazo, 
creo que se puede lograr a través de una política fiscal responsable, una inserción internacional 
adecuada, una política salarial apropiada, etcétera. 


Por otra parte, con respecto al tema de la COPAB, el señor Senador Alfie planteaba que 
puede haber un choque de intereses. 


SEÑOR ALFIE.- Más que intereses, creo que hay superposición de atribuciones con la 
superintendencia de instituciones. 


SEÑOR BANDA.- Voy a analizar ese tema en detalle y después enviaré mi respuesta por mail. 


En cuanto a lo parafiscal o cuasi fiscal, debo decir que ni este proyecto de ley ni el anterior 
prevén nada, o sea que, en realidad, es un campo abierto. Si hubiera una ley de responsabilidad fiscal, 
como existe en Chile, la cosa sería quizás un poco redundante. Como nosotros no contamos con una 
ley así, los caminos son: ir hacia una ley de ese tipo o ver que a través de una política cuasi fiscal no 
se genere un crédito indirecto al Gobierno. Es decir que es algo que en nuestro país no está 
reglamentado. En Chile exportan cobre, y como es un material que no se come y es del Estado, tienen 
una gran ventaja frente a nosotros. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Y los precios vuelan. 


SEÑOR BANDA.- En ese caso se pueden llevar a cabo políticas anticíclicas sin rasgarse las 
vestiduras. 


En el crédito al fisco creo que no hay un cambio considerable respecto a la ley anterior. En 
realidad, fue una ley de emergencia, de 1967, la que reglamentó las funciones del Banco Central; allí 
se da una situación muy curiosa y es que era la época de los puntales de emisión, o sea que el 
Parlamento tenía la potestad de decir al Banco Central para qué y hasta cuándo podía emitir por cada 
concepto. Por lo tanto, este Banco -el Banco de la República en aquella época y después el Banco 
Central- estaba obligado a darle un duodécimo del Presupuesto al Gobierno y no era puntal en 
emisión. Es decir que el Banco Central tenía que hacer dibujos en sus balances para que eso 
apareciera dentro de otro puntal, pero ya con la Ley de 1995 eso se acotó. 


Lo que mencionó el señor Senador Alfie respecto de Argentina me recordó algo también 
curioso. ¿De quién son las reservas? Es decir, ¿Kirchner tiene razón o no la tiene? Lo cierto es que en 
la Carta Orgánica de los Bancos Centrales, normalmente se establece que ellos son los custodios de 
las reservas internacionales. En realidad, se custodian las cosas que son de otro. Si es el 
administrador de las reservas internacionales de un país, quiere decir que no son propias, sin embargo 
aparecen en el balance. Es un tema para abogados y no para economistas. Por lo tanto, ¿hasta dónde 
Kirchner puede echar mano a las reservas del Banco Central, si se entiende que son del país aunque 
estén en los balances del Banco? 


SEÑOR ALFIE.- El economista Banda conoce perfectamente cuál es la definición de Banco Central. 
Básicamente, las deudas en moneda extranjera por encajes del Banco Central con los bancos privados 
son reservas internacionales y, en el fondo, son del Banco Central porque el pasivo también lo es. El 
tema es cuando el Gobierno central le deposita moneda extranjera, porque hay un activo de moneda 
extranjera y un pasivo con un residente, y por lo tanto se pueden constituir reservas. 


No sé qué opina el economista Banda, pero quizás uno podría no separarlas por las 
definiciones, pero sí poner límites a la propia ley, porque ahí está el punto. Cuando el Banco Central 
mete todo en la misma bolsa... 


(Intervención del señor Senador Mujica que no se oye) 


-...nO se preocupe, porque el dinero es el bien fungible por excelencia. 


SEÑOR BANDA.- No hay que sacarlo de las reservas, pero creo que hay que mostrarlo 
separadamente en la parte de los bancos, porque se lo pueden llevar en cualquier momento; fue lo que 
pasó en la crisis del año 2002. En realidad, debí decir en cualquier momento en que le bajen los 
depósitos, pero el resto serían de disponibilidad del Banco Central. 


SEÑOR ALFIE.- Muchas gracias. 


SEÑOR ABREU.- Pido disculpas por haber llegado tarde, pero estaba convocado por la Oficina de 
Planeamiento y Presupuesto, precisamente, para participar en un seminario de estudio acerca de cómo 
coordinar las acciones de políticas públicas a nivel institucional, que no es poca cosa. Algunos de los 
aspectos que se escucharon en el seminario organizado por el profesor Enrique Rubio y el sociólogo 
Conrado Ramos, me recordaron mucho lo que estamos viendo acá. 


¡Bienvenido, profesor! Tenga en cuenta que alguien que no es economista va a formular tres 
preguntas. En primer lugar, he tomado conocimiento de su pensamiento crítico y de su reflexión sobre 
el artículo 3%. En este artículo existe una clara distancia entre el proyecto original del Poder Ejecutivo y 
el que se ha elaborado con posterioridad. Aquí se manejan temas que deben preocupar o que forman 
parte de la competencia primordial del Banco Central. Es así que se incluyen la estabilidad de precios y 
el rango que se les puede poner a los otros tipos de variables en el ámbito de la competencia del 
Banco Central. La importancia que se le dio en el artículo modificativo queda de manifiesto en el literal 
A), que dice: “La estabilidad de precios que contribuya con los objetivos de crecimiento y empleo.” Si 
no entendí mal, usted expresó claramente que la política monetaria tiene muy pocas influencias sobre 
las variables reales. De manera que ese es un tema a largo plazo, y quizás en el manejo de las 
competencias del Banco Central, esta modificación es importante. Entonces, me gustaría conocer su 
comentario sobre la relevancia de este cambio, que ha sido una discusión de fondo en el tema inicial. 


En segundo término, quisiera saber cuál es su opinión sobre el desfase propuesto en forma 
inicial, que después fuera anulado, del mandato del Banco Central respecto de los mandatos políticos. 


SEÑOR ALFIE.- Eso lo respondió anteriormente, señor Senador. 


SEÑOR ABREU. En tercer lugar, con respecto a la COPAB me pareció escuchar que si bien puede ser 
útil un sistema de seguros de depósitos por la posición del banco país, ello tendría importancia, pero no 
la relevancia que se podría creer. Nuestra preocupación gira en torno a la creación de una organización 
más, de una persona pública no estatal de las que nos estamos nutriendo en forma permanente, desde 
el punto de vista del sector público. 


SEÑOR BANDA.- Trataré de ser lo más breve posible. 


Con respecto a la segunda pregunta, puedo decir que hay dos temas. Uno es el de los 
seguros de depósitos y otro es el del hospital de bancos. Anteriormente, cuando un banco tenía 
problemas, el Banco Central intervenía y esa intervención siempre terminaba en liquidación. De esa 
forma, todos perdíamos; quizás los únicos que no perdían eran los dueños de los bancos, porque 
habían sacado antes el dinero. Entonces, me parece bueno encontrar algún tipo de solución a los 
bancos con problemas y que estas no sean las capitalistas ni las básicas de la quiebra. Creo que eso 
es algo que el Banco Central no debería tomar, porque la experiencia muestra que cada vez que había 
una crisis, esa Institución tenía que sacar personas de todos los departamentos para ponerlas como 
interventores y demás. En esos casos, el Banco se desangraba y asumía una función para la cual no 
estaba preparado. Con esto quiero decir que, por ejemplo, el Banco Central estaba trabajando en el 
comercio exterior, pero tenía que ir de interventor al Banco de Crédito. Los resultados de esas 
improvisaciones son dudosos y, además, se desmantelaba el Banco Central. 


Por todo esto, creo que es bueno que exista un organismo separado. Además, me parece 
que lo es, porque cuando quiebra un banco, tiene que hacerlo, pues se trata de una institución de 
riesgo. Es decir que los bancos actúan en un mercado donde el pasivo -los depósitos- es un dato y el 
activo es una promesa de devolución del dinero. Entonces, el riesgo de que no lo devuelvan siempre 
está. Como son instituciones de riesgo, es lógico que haya un mecanismo de este tipo. Creo que debe 


ser un organismo que pueda inflarse y desinflarse cuando hay una crisis bancaria para no desmantelar 
al Banco Central y que éste cargue con las culpas. Por lo tanto, si el Banco Central debe generar 
credibilidad, hay que poner las crisis bancarias lo más lejos posible de éste. 


En cuanto al artículo 3" y la variación de los precios, quiero señalar que no considero que 
haya un cambio sustancial, porque lo que figura en el segundo párrafo del literal B) de alguna manera 
ahora está incorporado en el literal A), cuando habla de la producción y el empleo. Por otra parte, 
tampoco creo que los literales A) y B) sean órdenes de jerarquía, sino que simplemente se trata de 
órdenes de puntualización, y ello es bueno porque cuando se incendia el rancho -como señalé 
anteriormente- hay que tirar agua, aunque estropee las cosas que están adentro. 


En lo que tiene que ver con el primer punto, reitero que soy partidario de la independencia 
del Banco Central cuando ésta es instrumental y no de metas y objetivos. 


Era cuanto quería manifestar. 
Muchas gracias. 
SEÑOR PRESIDENTE.- Agradecemos al profesor Ariel Banda por su exposición. 


(Se retira de sala el profesor Ariel Banda) 


(Ingresa a Sala el economista Jorge Caumont) 


- La Comisión de Hacienda del Senado tiene el agrado de recibir al economista Jorge 
Caumont, quien ha concurrido aquí para referirse a las modificaciones de la Carta Orgánica del Banco 
Central. Le pedimos disculpas por el retraso que hemos tenido y le cedemos el uso de la palabra. 


SEÑOR CAUMONT.- En primer lugar, quiero agradecer la invitación que se me ha cursado para 
referirme a algunos puntos del proyecto de ley y, en segundo término, deseo formular algunas 
precisiones que creo se imponen. La primera de ellas es que quiero dejar bien en claro que mi nombre 
no es Jorge Cambón sino Jorge Caumont. 


La segunda precisión que quiero hacer es que si bien hay países en el mundo que no tienen 
moneda, prácticamente todos tienen Banco Central. Ocurre como en el Uruguay que, a pesar de ser 
pequeño, tiene una compañía aérea. 


En general, es fácil observar cuáles son las funciones fundamentales de los Bancos 
Centrales. Estas van desde alguna relativamente menor, como la de tener estadísticas, a otras 
realmente muy importantes como, por ejemplo, la regulación de la cantidad de dinero y el crédito en el 
país, la regulación del sistema financiero y del mercado de capitales, o aquellas relacionadas con el 
sistema cambiario, el sistema de pagos y cosas por el estilo. He leído, fundamentalmente, la primera 
parte de todo esto, y sobre todo me voy a referir a la política macroeconómica del Banco Central. No 
voy a entrar a analizar la relativa eficacia o la eficacia relativa de la política monetaria o de la política 
fiscal bajo distintos sistemas cambiarios, porque sabemos bien -desde el año 1969 y pasando por 
Mundell, premio Nobel del 2000- que la política monetaria es inefectiva para solucionar problemas de 
nivel de actividad, nivel de ingreso, empleo y demás en un sistema de tipo de cambio fijo -eso lo 
sabemos quienes somos economistas y hemos dictado clases por mucho tiempo- y que la política 
fiscal es inefectiva para solucionar problemas de nivel de actividad y de empleo en un sistema de tipo 
de cambio flexible como se dice que existe en nuestro país. 


Reitero que no voy a entrar en ese análisis porque nos llevaría muchísimo tiempo y sería 
como dar una o varias clases de macroeconomía. 


SEÑOR ALFIE.- Además, depende de la movilidad de capitales. 


SEÑOR CAUMONT.- Así es; depende de que la movilidad de capitales sea perfecta o imperfecta. 


Luego de hechas esas aclaraciones, me gustaría hacer otra que a mi juicio es fundamental 
cuando se habla de autonomía técnica del Banco Central. Autonomía es una palabra que proviene del 
griego y que deriva de “autos” -que significa uno mismo- y de “nomos”, que quiere decir norma. Se 
contrapone a heteronomía, es decir, cuando alguien puede imponer influencias o presiones sobre un 
determinado sujeto para que la voluntad de ese tercero sea la que predomine, ya que la autonomía es 
la capacidad para comportarse sin esas influencias. 


Por otra parte, tenemos la parte técnica, es decir, el calificativo que se le da a la economía. 
Técnica también proviene del griego, de la palabra “techne”, y refiere a una serie de procedimientos 
para alcanzar determinados objetivos. 


Entonces, juntando todos esos conceptos, podemos decir que si el proyecto de ley y la 
Constitución hablan de autonomía técnica, se está haciendo referencia a que, para alcanzar 
determinados objetivos -ahora vamos a ver cuáles son, porque el proyecto de ley los define- el Banco 
Central debería tener la potestad de utilizar la política monetaria a nivel macro, con independencia de 
lo que se denomina el ciclo político y de otros organismos, divisiones o reparticiones del Estado, como 
puede ser en nuestro caso el Ministerio de Economía. 


Esta aclaración viene a cuento porque inmediatamente vamos a entrar a analizar los 
objetivos que tiene la actuación del Banco Central, y voy a ligarlo con lo que acabo de decir para 
explicar por qué a mi juicio es innecesario tener un Comité de Política Macroeconómica. 


El artículo 3” del proyecto de ley plantea los objetivos del Banco Central, pero me parece que 
está redactado de una manera muy entreverada. Creo que hay tres objetivos que están incorporados 
en dos literales. En el primero se hace referencia -tal como ustedes estuvieron discutiendo hasta 
ahora- a la inestabilidad de precios. En algunos países los Bancos Centrales hablan de estabilidad de 
la moneada y en otros de estabilidad del nivel general de precios. Precisamente, creo que eso es lo 
que debería decir aquí: estabilidad de la moneda o del nivel general de precios, porque los precios 
pueden variar; los cambios en los precios relativos -por ejemplo, si sube el petróleo- no 
necesariamente implican que pueda haber inflación. Es decir que si nosotros imaginamos un mundo 
sin dinero, donde funcione el trueque, veremos que si sube el precio del petróleo, seguramente van a 
bajar los honorarios del economista en términos, precisamente, del precio del petróleo. 


Por lo tanto, creo que es importante definir bien que se trata de mantener la moneda o el 
nivel general de precios; en lo personal, diría que el nivel general de precios. 


Esto, obviamente, apunta a tratar de tener una inflación relativa baja o, por lo menos, 
decente, no como la inflación “extra INDEC” de la Argentina, por ejemplo. 


¿Por qué se trata de que la inflación sea relativamente baja o decente? Porque la inflación 
tiene efectos de dos tipos: efectos en cuanto a la asignación de recursos -se les llama alocativos- y 
efectos distributivos. 


Los efectos alocativos están relacionados con que cuando existe un proceso inflacionario, no 
permiten ver a los inversores cuál es la verdadera relación de precios que existe en la economía, como 
para poder inducir, con cierta previsibilidad, la inversión, el empleo y, en definitiva, el crecimiento de la 
economía. A este respecto, plantéense, por ejemplo, el caso de un país con inflación relativamente alta 
o como la del Uruguay; estamos permanentemente perdiendo eficiencia porque hay que indexar 
negociaciones salariales o pérdidas de horas de trabajo. Esto puede ser justo o injusto, no me interesa 
a estos efectos; lo que digo es que la economía pierde eficiencia debido, justamente, a eso. Tiene lugar 
un costo social; a este respecto existen muchos teoremas de macroeconomía -sobre todo, uno de 
Phillip Cagan- que hablan, precisamente, del costo social de la inflación, donde se incluye todo ese tipo 
de cosas. 


Así que la inflación distorsiona los precios relativos, no permite ver con previsibilidad cuáles 
son las verdaderas alternativas para invertir, etcétera, y, además, genera estos costos cuando se trata 
de negociar la indexación, por ejemplo, en nuestro país. 


Por otra parte, tiene efectos claramente distributivos. Hay alguna gente que tiene riqueza y 
posibilidad de hacer una cobertura del riesgo de la inflación, pero hay otra que cuenta solamente con 
ingresos fijos y que vive de ellos. Entonces, la inflación tiene efectos muy fuertes sobre la distribución 
del ingreso, sobre todo cuando es alta. Debemos recordar épocas de hiperinflación, por ejemplo, 
cuando en Alemania las esposas de los trabajadores iban dos veces por día hasta los alambrados de 
las fábricas para recibir la plata y poder hacer sus compras -de comida y demás- en el almacén o 
donde fuera; los precios subían y subían. Este es el extremo, pero hay que señalar que estas cosas 
suceden también con inflaciones relativamente más bajas; tal vez no se produzca, como en el ejemplo 
citado, dos veces por día, pero sí desde el momento en que la inflación pasa a afectar los salarios 
nominales. 


Así que el Banco Central tiene como primera función -y básica- mantener la inflación 
relativamente baja y un comportamiento del nivel general de precios relativamente estable. 


Por otro lado, quiero decir que discrepo -creo que aquí hay una confusión, o tal vez yo esté 
confundido- respecto de las otras funciones del Banco Central. Esta institución tiene una función 
importantísima como es -tal como se expresa aquí, pero se la mezcla con la otra función- la 
preservación del sistema de pagos interno y, aunque aquí no se lo menciona, también externo. ¿Por 
qué traigo a colación lo relativo al sistema de pagos externo? Porque estamos hablando de un 
elemento muy importante, que es el sector externo de la economía, la balanza de pagos; acá no se 
mencionan los pagos externos. Esto puede llevar a cambios importantes en el sistema cambiario. 
Recuerdo que en el año 2002 el Banco Central agotó sus reservas y pasó de US$ 3.400:000.000 a 
US$ 660:000.000. ¿Por qué sucedió esto? Porque no se pudieron realizar los pagos externos. 
Entonces, creo que habría que abrir este literal y establecer, en otro literal, por un lado los sistemas de 
pago interno y externo y, por otro, determinar lo relativo a la regulación y la supervisión. 


También me gustaría dar mi opinión sobre los sistemas de pago establecidos en el literal B). 
El sistema de pagos interno es un conjunto de instrumentos e instituciones que aseguran la actividad 
económica. En ese sentido, sugiero recordar nuevamente lo que ocurrió en el año 2002, más 
precisamente después del mes de agosto, cuando la principal preocupación del Banco Central estaba 
en que se caía el sistema de pagos; por supuesto, si esto sucede, también cae el sistema de actividad. 
Como todos recordarán, en aquel entonces dos o tres bancos estaban en una mala situación y el 
sistema de pagos se caía. Obviamente, el Banco Central debe prestar muchísima atención a esto y, 
por lo tanto, esa debe ser una función relativamente aislada de la de regulación y supervisión. 


El sistema de pagos interno tiene una debilidad intrínseca. Tal como expresó el profesor 
Banda -no sé si en ese momento los señores Senadores lo vincularon con esto- es seguro que los 
Bancos tienen que pagar los depósitos, pero no lo es que al mismo tiempo puedan recuperar lo que 
tienen que devolver. En términos de teoría económica, pero también en la práctica, esto se genera 
como consecuencia fundamental de algo que está aquí establecido -que también habrá que 
corregir porque considero que está algo confuso- que es lo que se llama dinero primario y dinero 
secundario. El dinero primario es la base monetaria, es la emisión fuera del Banco Central, son los 
billetes y monedas en circulación, mientras que el dinero secundario es el que, a partir de la base 
monetaria, multiplican los bancos, o sea, el que crean a través de los depósitos de sus ahorristas. 
Entonces, por ejemplo, un banco recibe un depósito de cien, lo presta y al ahorrista le da una chequera 
por ese monto. De esta forma el banco multiplicó los medios de pago y pasó de la base monetaria, del 
billete o moneda de circulación, a lo que se denomina M1. Es decir, antes había solamente billete y 
moneda y ahora son los cien de que hablé, más las chequeras que entregó el banco al ahorrista para 
que gastara. Sin embargo, el banco presta esa suma a una empresa que, a su vez, deposita en otro 
banco, en una cuenta corriente, y ese otro banco le entrega una chequera. En consecuencia, los 
bancos van multiplicando la base monetaria y la cantidad de dinero se expande. 


Entonces, los señores Senadores podrán advertir que si como sucedió en la crisis del 2002 
todos los ahorristas se presentaran a retirar su dinero de los bancos, la base monetaria no estaría. Esa 
es la debilidad intrínseca que tiene el sistema de pagos cuando existe un sistema bancario que 
multiplica la base monetaria. Por lo tanto, considero que el Banco Central tiene una gran importancia 
en el cuidado de esto. En otras palabras, su función y objetivo fundamental es preservar el sistema de 
pagos interno. 


También debemos considerar el sistema de pagos externo que, en definitiva, refiere a los 
pagos y recibos que se deben hacer entre los no residentes del país y los residentes en el país. En 


determinado momento -y aquí puede aparecer el tema de las reservas internacionales del Banco 
Central, con un sistema de cambio fijo- pueden surgir problemas de balanza de pago en el comercio de 
bienes y servicios y un desequilibrio importante en términos de cuenta corriente, los que quizás no 
sean compensados con el ingreso de capitales. Hay que tener en cuenta que, si bien en nuestro país 
esto no es algo muy importante, existe. En algunos casos -no hablo solo de situaciones extremas- se 
exige que haya una definición del sistema bancario como consecuencia de la falla que puede existir en 
ese sistema de pagos externos. Por lo tanto, como función, el Banco Central tiene que velar 
permanentemente y contemplar ese tipo de cosas. 


Antes de entrar a la tercera función, que es la de regulación y supervisión, quiero referirme al 
artículo 2% vinculado con la creación de un Comité de Coordinación Macroeconómica, que ya existe 
pero con carácter informal. En esta iniciativa se institucionaliza algo que le quita autonomía al Banco 
Central -y no hablo solo de la operativa, tal como expresaba el profesor Banda- y, en virtud de ello, en 
caso de un empate, decide el Ministro de Economía y Finanzas, que es quien debe velar por la política 
fiscal y no por la monetaria. Como muy bien saben los señores Senadores, en determinado momento 
puede predominar la forma de ser de un Ministro sobre la de un Presidente del Banco Central, o 
viceversa. Muchas veces ocurre que el Ministro de Economía y Finanzas se siente más importante y 
es el que impone lo que debe hacer el Banco Central, pero esto no puede ser. Discrepo con el profesor 
Bucheli respecto a que el Banco Central debe velar por el crecimiento y el empleo, pues en realidad 
debe velar por la neutralidad de la política monetaria y porque el nivel general de precios no suba. Esa 
es la verdadera función; eso es lo que estimula el crecimiento, el empleo y demás. 


Por lo tanto, pienso que no hay que institucionalizar el Comité de Coordinación 
Macroeconómica y, tal como el propio Subsecretario respondió en una sesión de esta Comisión ante 
una pregunta de este tipo, es imperioso reglamentar de manera más o menos precisa las relaciones 
institucionales para que en última instancia reflejen la necesaria coordinación entre la política 
monetaria y la política económica general. 


En una economía que podemos definir como abierta, el equilibrio general se da, cuando no 
existe, a través del uso de todas estas políticas: fiscal, monetaria y cambiaria. No cabe ninguna duda 
que estas dos últimas políticas deben quedar en la órbita del Banco Central, mientras que la fiscal debe 
estar en la del Ministerio de Economía y Finanzas. Nadie habla desde el Banco Central, ni se crea un 
Comité de política macroeconómica, pretendiendo determinar cuál es la política fiscal. Creo que al 
Ministro de Economía y Finanzas no se le puede dar más que la posibilidad de relaciones informales 
con el Presidente del Banco Central. 


Tengo otras cosas mayores y menores para analizar, pero quiero concentrarme en este punto 
del cual hablamos. Las cosas mayores y menores tienen que ver incluso con una pregunta que el 
señor Senador Alfie le planteaba al profesor Banda. El artículo 47 se refiere al límite de valores 
públicos y permite que el Banco Central compre valores públicos por una determinada cifra. Haciendo 
cálculos he llegado a la conclusión de que se permite una emisión de billetes y monedas -dinero 
primario, base monetaria- de US$ 600:000.000, es decir, el 50% de la emisión fuera del Banco Central, 
lo que, en mi opinión, es inadmisible, señor Presiente. 


SEÑOR ALFIE.- En realidad, no se trata del artículo 47 de la Ley N* 16.696, sino de una modificación 
que se le introduce en el artículo 5? de este proyecto de ley. 


SEÑOR CAUMONT.- El inciso primero dice: “(Límite de valores públicos).- El Banco sólo podrá dar 
créditos al Poder Ejecutivo o a cualquier persona jurídica pública a través de la compra, por cuenta 
propia, de valores de emisión pública”. Creo que hay que evitar que el Banco Central tenga que 
financiar a empresas públicas, a otros organismos del Estado y, en particular, al Gobierno Central. Pero 
en caso de que no sea eso lo que se pretende, hay que ser muy cuidadosos con el porcentaje que se 
establece, pues el 10% de los egresos del Presupuesto Nacional son US$ 600:000.000, dado que 
dicho Presupuesto asciende actualmente a más de US$ 6.000:000.000. Si se comparan esos US$ 
600:000.000 con lo que es la emisión fuera del Banco Central -es decir, los billetes y monedas en 
circulación- estaríamos hablando de aumentar la cantidad de dinero anualmente -como se indica en la 
disposición- en un 50%. Si existiera una imposición por parte del Poder Ejecutivo -o del Ministerio de 
Economía y Finanzas, como su representante- para solicitar fondos, se correría el peligro de no cumplir 
con los objetivos de estabilidad del nivel general de precios. 


SEÑOR ALFIE.- Si mal no recuerdo, el 10% del Presupuesto Nacional ya figuraba en la Ley del año 
1995, pero entonces se refería al tope de stock, mientras que en este caso es de flujo. En el segundo 
inciso de este artículo se establece claramente: “Las compras de dichos valores en cada año”... 


SEÑOR CAUMONT.- No recuerdo exactamente qué tope se establecía en la Ley de 1995. 


Por otra parte, quisiera agregar que, en estos casos, la responsabilidad está en el hijo, no en 
el padre. Si al hijo le falta plata, debe conseguirla y tiene formas para hacerlo: no gastar tanto, subir los 
impuestos o ir al mercado abierto y pedirle a terceros, pagando una tasa de interés. Pero si se permite 
algo de este tipo, cabe la posibilidad de que se distorsione el funcionamiento del Banco Central y de la 
política monetaria, con efectos a corto plazo sobre el nivel de actividad, de empleo y, 
fundamentalmente, sobre la inflación. Por eso, lo que siempre debería ocurrir es que si la Tesorería, el 
Ministerio de Economía y Finanzas y el Gobierno Central no consiguieran abatir un déficit, salieran al 
mercado abierto a buscar el financiamiento para ello, pero no exigir lo que ya se conoce desde hace 
décadas como “emisión espuria”. 


En relación a este tema, quiero destacar la importancia de evitar situaciones como la que se 
plantea hoy en la Argentina. El Banco Central, como toda institución o sujeto económico, tiene un 
balance que, como los contadores saben, por lo general tiene partida doble, esto es, hay activos y 
pasivos. Si las reservas que custodia el Banco Central no son de éste, ¿de quién es el pasivo? Es del 
Banco Central. Quizás antes no lo era; cuando no existía el Banco Central del Uruguay, el peso decía 
que alguien iba a pagar el equivalente en dinero o en reserva, pero hoy esto ha cambiado. A mi juicio, 
aunque no se diga en ningún lado -pienso que debería decirse- el Banco Central es el propietario de 
las reservas porque éstas son un activo. Luego figura el crédito que esta institución les otorga a los 
bancos -en última instancia, prestamistas- en la actualidad al Gobierno -no debería ser así- las 
operaciones de mercado abierto, etcétera. Del lado del pasivo tenemos los billetes y monedas en 
circulación, y ese es un pasivo monetario del Banco Central, que es la base monetaria. Cuando el 
Banco Central compra reservas, emite; tiene un activo, pero existe la contrapartida del pasivo, que es 
algo que siempre se debe tener en cuenta porque, si hoy o mañana hubiera una crisis de confianza, 
esos pasivos monetarios que están en el mercado podrían buscar las reservas del Banco Central, 
directa o indirectamente, a través de las casas de cambio o de los bancos o, si hay un sistema de tipo 
de cambio fijo, directamente a través del Banco Central. 


Por otra parte, quisiera hacer referencia al tema de la transparencia y de los informes. 


En cuanto a los informes, tenemos experiencia, ya que como economistas habitualmente 
miramos los informes del Banco Central y vemos que se publican con cierto atraso. El último informe 
de política monetaria del Banco Central se publicó casi un año después de haber terminado el tercer 
trimestre del año pasado. Creo que esos trabajos no son tan importantes como otros, y eso se 
relaciona con el Comité de Política Monetaria que se menciona en uno de estos artículos, que dice que 
el Banco Central, dos integrantes del Directorio y otros tres de los Servicios, se reunirán 
periódicamente. Considero que hay que definir claramente este tema, tal como lo han hecho Brasil, 
Estados Unidos y Chile. El Comité de Política Monetaria debe reunirse todos los meses para definir 
aspectos relativos a la política monetaria. En el caso de Brasil, cinco días después se publican las 
actas para que el mercado esté informado de cuál es el rumbo o los cambios de rumbo de la política 
monetaria. Creo que esto es muy importante. 


Asimismo, hay otro informe que considero debe ser dado dos veces al año, y es el que se 
brinda al Senado. El Presidente del Banco Central tiene que venir a este Cuerpo a informar qué es lo 
que ha pasado, cuáles son los problemas que hay que corregir y los desequilibrios existentes, qué se 
va a hacer con la inflación, etcétera. De esta manera y, a través de lo que publique la prensa, 
obviamente habrá una mayor transparencia. 


No creo mucho en los informes muy largos, que ni yo leo porque hacen referencia a muchas 
cosas. Considero que perdemos mucho tiempo y damos poca transparencia. Por otro lado, hay una 
pequeña publicación que dice que el Banco Central decidió mantener en 7,25 la tasa de referencia, lo 
cual es breve, pero no es transparente. Entonces, lo importante es que existan actas. 


En el artículo 8% se habla del capital y el patrimonio del Banco Central y dice que si el 
patrimonio neto no llega a determinada cifra -que está establecida allí- el Gobierno tiene que formarlo. 


Creo que estamos al revés. Entiendo que ese aporte debería ser devuelto en algún momento. Cuando 
el Directorio del Banco Central venga al Senado, si el patrimonio ha caído, debería decir que lo va a 
recuperar de determinada manera y, si ha subido, que le va a devolver lo que le debe al Ministerio de 
Economía y Finanzas o a la Tesorería. Creo que no tiene por qué dar el resto bajo la forma de 
impuestos, etcétera, como generalmente ocurre en la actualidad con las empresas públicas. 


A su vez, el último inciso del artículo 9% de la Ley N* 16.696, tal como quedaría redactado por 
el artículo 5% de este proyecto, implícitamente acepta la compensación de deudas con el Tesoro. 
Concretamente, dice lo siguiente: “El saldo remanente de las utilidades netas se acreditará a la cuenta 
Tesoro Nacional del Poder Ejecutivo”, etcétera. Creo que si hay autonomía técnica y financiera, esos 
fondos deberían quedar en el Banco Central. 


Por otra parte, el artículo 31 de la misma ley, en la redacción dada por este artículo 5%, dice: 
“Si las reservas internacionales disminuyen o si el Directorio considera que es inminente su 
disminución, al punto de resultar inadecuadas a las transacciones internacionales de la República, el 
Banco deberá informar inmediatamente al Poder Ejecutivo sobre la posición de reservas y de las 
causas que han motivado o puedan motivar ese descenso, así como las recomendaciones que 
considere necesarias para remediar la situación”. Esto puede estar anunciando una devaluación; creo 
que hay que estudiarlo un poco más. 


Quiero realizar, si se me permite, un último comentario. Ante todo, aclaro que no entiendo 
mucho de la parte de regulación y supervisión del sistema financiero; personalmente puedo opinar 
sobre la parte macroeconómica. Pero el literal B) del artículo 3% de la Ley N* 16.696, en la redacción 
dada por el artículo 1” de este proyecto, dice que el Banco Central tendrá, como una de sus finalidades 
primordiales, la regulación del funcionamiento y la supervisión del sistema de pagos y del sistema 
financiero, promoviendo su solidez, solvencia, eficiencia y desarrollo. Creo que es inevitable que las 
dos funciones estén juntas en el Banco Central: la de regulación y la de supervisión. Este es un 
problema de economía de escala; el Uruguay es chiquito y no podemos estar creando organismos, 
como sucede en Chile, donde al margen del Banco Central, que regula, está la supervisión del sistema 
bancario, la supervisión de los seguros, etcétera. Nosotros no tenemos estas posibilidades y el 
mercado no está tan desarrollado como para contar con ellas. Sin embargo, insisto en que el Banco 
Central también debe considerar en sus exigencias el tema del tamaño del país y de los operadores 
financieros, porque cuando exige demasiado -como aquí se ha dicho, “el que se quema con leche, ve 
la vaca y llora”- tranca en la misma medida. Este Banco está imponiendo algunas exigencias a ciertos 
operadores que quitan eficiencia al mercado y le imponen una gran cantidad de costos que son 
insalvables para mucha gente que, en definitiva, termina por retirarse. Lo pequeño desaparece y todo 
se va concentrando hacia arriba, con poderes monopólicos u oligopólicos relativamente importantes. 
En realidad, no sé cómo establecerlo en el texto porque se habla de “cuidar la eficiencia”, pero creo 
que debería ser algo sobre lo que cada Presidente o Directorio del Banco debe estar alertado. 


Pido disculpas a los señores Senadores porque no entiendo mucho sobre este asunto. 


SEÑOR ALFIE.- En base a la experiencia práctica, no sólo académica, del profesor Caumont, me 
gustaría que nos diera una opinión -aunque sea por vía de correo electrónico- acerca de un par de 
aspectos. Me refiero a lo último que mencionó, que también tiene que ver con que el Banco Central 
asume otras funciones, pasa a tener -si no entendí mal- algo así como una licencia especial para otras 
actividades y empieza a recibir reclamos de clientes en cuanto a todo lo que regula. Estimo que eso 
debería estar en Defensa al Consumidor  -área que ya existe- y no en el Banco Central. En base a su 
experiencia práctica, le vamos a solicitar un esfuerzo más: si se puede tomar el tiempo y leer todo lo 
que tiene que ver con los poderes jurídicos y atribuciones que tiene no sólo el Banco Central, sino 
también la COPAB que se crea. 


Por otro lado, así como le pregunté al profesor Banda, quisiera saber si usted no advierte 
cierta superposición de funciones, o las mismas funciones en dos organismos que pueden terminar 
chocando. Lo cierto es que a todos nos puede ayudar que haya más personas que entiendan del tema 
para evitar estos choques de atribuciones. Claramente, la advertencia que el profesor Banda nos hizo 
sobre el artículo 31, donde se agrega una ley, es bien ilustrativa de algo práctico que podemos llegar a 
evitar. La nueva redacción de la ley agrega una cantidad de aspectos que no sé exactamente si van en 
beneficio o en detrimento, o lo único que consiguen es un progreso manuscrito que aumenta los 
costos, termina sin ningún efecto práctico positivo y, de pronto, con efectos prácticos negativos. 


El resto me queda claro, así como los puntos donde el economista Caumont puso el énfasis. 


SEÑOR ABREU.- Quisiera saber su opinión sobre el desfase entre los tiempos de los mandatos del 
Banco Central y los mandatos políticos. Es algo que está en el proyecto de ley y que después fue 
modificado por el Mensaje posterior del Poder Ejecutivo. 


SEÑOR CAUMONT.- A ese respecto, voy a relatar una anécdota que permite mostrar no solamente la 
autonomía de un Banco Central para hacer política monetaria, sino también la autonomía del ciclo 
político. En su libro “Maestro”, Woodward, -el de Watergate y el Washington Post- formulaba preguntas 
a los ex Presidentes de Estados Unidos, bajo cuyos mandatos Greenspan había participado como 
Presidente del Banco Central de la Reserva Federal de aquel país. En concreto, les pedía su opinión 
sobre este tema, frente a lo que Bush padre comentó: “I've appointed him and he disappointed me”, es 
decir, “Yo lo nombré y él me desilusionó”. Esto muestra la autonomía que el Presidente del Banco 
Central tiene respecto del ciclo político o de la parte política. Concretamente, me parece que sí debería 
haber un desfase en ese sentido. 


Por otro lado, creo que está bien la integración del Directorio con tres miembros, pues 
considero que cinco son demasiados. 


Volviendo al tema, pienso que el Directorio de un Banco Central debería trascender el 
Gobierno del país o ingresar en la mitad del mandato y luego seguir; inclusive, podría permanecer ocho 
años. 


SEÑOR ABREU.- Voy a hacer una reflexión de sentido común. Mirando el articulado y las variaciones 
que se le han hecho, percibo que hay una preocupación central en el sentido de tratar que, en base a 
las diferencias existentes entre el Ministerio de Economía y Finanzas, el Poder Ejecutivo y el Banco 
Central sobre determinadas políticas, la autonomía no sea un elemento retardatario ni perjudique el 
criterio del Poder Ejecutivo sobre esa política económica; y esto hay que hacerlo compatible con la 
autonomía del Banco Central y con la idea política inicial del desfase. Pero en el proyecto original, al 
estar planteado el desfase, también se tiene en cuenta la prevalencia del Poder Ejecutivo en la 
instancia de una discordancia. Entonces, la pregunta central -que también me formulo- es la siguiente. 
Para no dotar al Uruguay de cierta lucha institucional que podría perjudicar la homogeneidad de una 
política, ¿cómo se soluciona una relación del Banco Central y su autonomía con el criterio político de 
un Ministerio de Economía y Finanzas que, a veces, trata de buscar cierto alineamiento en el resto de 
las instituciones del Estado y, en particular, en las que tienen autonomía? Me gustaría conocer su 
visión sobre este tema. 


SEÑOR CAUMONT. A mi juicio, la visión es sencilla. Hay tareas asignadas a cada parte. El Banco 
Central tiene la tarea de preservar la estabilidad del nivel general de precios, el tipo de cambio y 
demás, y el Ministerio de Economía y Finanzas tiene a su cargo la política fiscal. Obviamente, tanto el 
Banco Central como el Ministerio se tendrán que atener a determinados lineamientos de política 
económica general. Por ejemplo, si el Presidente de la República como representante, además, de un 
programa político, dice que tiene que haber control de cambios, sistema de tipo de cambio flexible, o lo 
que sea, ambos se van a tener que ajustar a eso. En última instancia, quien brinda el lineamiento 
general de crecimiento no es ni el Presidente del Banco Central ni el Ministro de Economía y Finanzas. 
Entonces, ¿cómo pueden armonizar lo que hace cada uno? En reuniones informales. Por ejemplo, en 
Brasil el Ministro Mantega siempre pelea con Meirelles, porque este va por su lado; por ejemplo, ayer 
subió la tasa de interés Selic de referencia -creo que esto no le va a gustar mucho al Ministro Mantega- 
porque ve que el tipo de cambio se está yendo a las nubes y por ese medio está tratando de evitar que 
haya mayor atracción por la moneda extranjera que por la moneda local; se puede observar, entonces, 
que actúan y se critican. No es solamente el Vicepresidente de Brasil, Alencar, el que hace críticas, 
sino que también las hace el Ministro de Economía al Presidente del Banco Central. Por otra parte, en 
Estados Unidos, Bernanke toma sus medidas en forma independiente de Paulson pero, obviamente, 
los dos ven cuáles son los problemas fundamentales de la macroeconomía. Son tres los aspectos que 
se deben analizar: tenemos recesión o sobreexpansión, tenemos inflación o deflación y, por último, 
tenemos problemas en la balanza de pagos -es decir, crisis- o excesos. 


Si se trata de gente idónea, como se pide aquí y como generalmente son los Ministros de 
Economía, ya se sabe cuáles son los problemas a resolver y cuáles son los equilibrios que hay que 
devolver. Es ahí donde cada uno debe cumplir su función y no pedir al otro que lo ayude. 


Si miramos al Uruguay, ¿cuál es el problema que tiene actualmente? Son varios: 
sobrecrecimiento, inflación latente y un problema de cuenta corriente. Entonces, me pregunto: ¿Es 
coherente la política macroeconómica que sigue adelante el Gobierno? Si observo que a julio de este 
año el gasto público subió US$ 1.300:000.000 en los últimos doce meses, puedo decir que ya hay algo 
mal. Perdóneseme la franqueza, pero realmente creo que es así. 


Todos los economistas miramos los mismos problemas y los entendemos, porque sabemos 
cómo se resuelven y tendríamos que ir para el mismo lado. Personalmente, discrepo con el profesor 
Banda -y lamento señalarlo cuando no está presente- en cuanto a que en la estanflación no haya 
solución. Digo esto porque, justamente, en el período de 1972 a 1976, el tema se solucionó con la 
aplicación de políticas por el lado de la oferta, es decir, con lo que se denomina “supply-side 
economics”. Es decir que se puede salir; no es que todo sea inefectivo. 


Como los señores Senadores recordarán, en el liceo aprendíamos aquellos sistemas de 
ecuaciones con incógnitas y nos decían que si las incógnitas eran más que las ecuaciones, el 
problema era indeterminado. En macroeconomía ocurre lo mismo: es un sistema de ecuaciones en 
donde hay más incógnitas que ecuaciones y, por lo tanto, no es una ciencia exacta. Entonces, ¿qué 
hay que hacer? Poner números a las variables. Esa es la razón por la cual los economistas utilizan la 
expresión “Si pasa tal cosa, va a ocurrir tal otra”. 


SEÑOR MUJICA.- Como no soy economista, cometo el error de la barbarie, pero permítame que le 
trasmita lo siguiente. En parte, considero que nuestros Gobiernos -cualquiera de que se trate- están 
crecientemente limitados en las cosas que pueden hacer en el marco de la sociedades y los tiempos 
que nos toca vivir. A veces, una de las pocas cosas que se puede hacer, que no es definitiva, 
esplendorosa ni mueve el fondo de la cuestión, es recurrir a mecanismos que tienen que ver con lo que 
hace o no hace el Banco Central. Como actor político, entiendo perfectamente las prevenciones. 
Ningún proceso inflacionario es bueno, cualquiera sea la óptica que se tenga. No podemos gastar lo 
que no tenemos; no podemos consumir lo que no hemos generado. Hay ciertas cosas que son de 
sentido común, pero los Gobiernos están expuestos a enfrentar ventarrones que van más allá de su 
responsabilidad y de sus propias circunstancias, sobre todo cuando se trata de un pequeño país. 
Entonces, ¿por qué quiero dar al titular de economía del país, al Gobierno, la posibilidad heroica de 
incidir? Ahí está el quid de la cuestión, pero entiendo perfectamente que, rutinariamente, no se debería 
meter. Ahora bien, convengamos en que hay circunstancias, como la del 2002, en las que, ¿qué hace 
el Ministro de Economía o el Gobierno? Apela a cualquier cosa, como lo acaba de hacer la autoridad 
americana; si nosotros, con nuestra estatura, hubiéramos hecho algo por el estilo, ¡por favor! Porque, 
como acaba de decir el Profesor Caumont, esto no es una ciencia exacta. Si los que gobiernan siempre 
fueran sabios, no tendríamos estas discusiones, pero no creo que los papeles escritos puedan arreglar 
ciertas cosas. 


SEÑOR CAUMONT.- Ahí está la diferencia entre un economista y un político. Yo también lo entiendo a 
usted, pero a mí me vinieron a preguntar sobre el aspecto técnico. Además, usted sabe que las crisis 
no se dan en forma permanente, sino cada diez o veinte años; por lo tanto, es bueno que durante 18 ó 
19 años se actúe en forma prolija. Después, llegado el momento, ahora que están tan amigos, se viaja 
a Estados Unidos y se le pide unos pesos prestados. Usted sabe que esas cosas no están escritas. 


(Dialogados) 


SEÑOR ALFIE.- En el fondo, creo que el señor Senador Mujica y el Profesor Caumont dijeron lo mismo 
sobre el artículo 2%. El Profesor Caumont dijo que el artículo 2* no tiene que existir y que las cosas se 
pueden arreglar hablando. De hecho, hasta ahora esto no existe y las cosas se han arreglado 
directamente en lo que se llama “equipo económico”. El Presidente del Banco Central lo integraba e iba 
a las reuniones, aunque es cierto que eso no debería ser algo regular, ya que la política 
macroeconómica no es su función. Pero cuando la situación es mala, evidentemente, hay 
conversaciones. Por experiencia propia puedo decir que más allá de que el equipo económico tenía un 
día para reunirse, las llamadas y la interrelación entre el Presidente del Banco Central, el Director de la 
Oficina de Planeamiento y Presupuesto y el Ministro de Economía -quien habla ocupaba ese cargo- era 
de todos los días y más de una vez por día, sobre todo cuando las cosas estaban complicadas. 


Por lo tanto, comparto con el Profesor Caumont que no es necesario establecer una 
institucionalización. A su vez, aunque las ópticas puedan parecer diferentes en este caso, creo que el 


señor Senador Mujica también lo comparte porque, en el fondo, es una cuestión de sentido común y 
nadie puede pensar que Paulson y Bernanke no se hablan. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Agradecemos la deferencia del señor Caumont de concurrir a esta Comisión y 
comunicarnos sus puntos de vista con respecto al tema en consideración. 


SEÑOR CAUMONT.- Gracias por la atención. 
(Se retira de Sala el economista Jorge Caumont) 


SEÑOR ALFIE.- Señor Presidente: a los efectos de analizar este tema, me interesaría que concurriera 
el economista De Brun; no sé si ya ha sido citado. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Por Secretaría me comunican que ya se convocó al economista De Brun y 
que su presencia ha sido confirmada. Aún no se pudo confirmar la presencia del economista Protasi y 
del contador Pascale. 


SEÑOR ALFIE.- El Banco Central solía contar en su Directorio con un especialista relativamente 
especializado en determinados temas, sobre todo, por este tipo de problemas: colisiones de intereses, 
potestades que deben tener los Directores del Banco e inmunidades de los funcionarios. Creo que aquí 
claramente se recoge lo que hizo el Banco Central argentino después de la crisis con respecto al tema 
de la inmunidad de los funcionarios, etcétera. 


En lo personal, pretendería que concurriera el doctor Julián Moreno, que fue Vicepresidente 
del Banco en el período 1995-2000. No recuerdo quién era el economista que estaba en la institución 
en el período 1990-1994, en el que terminó siendo Presidente el contador Braga, pero su presencia 
también sería importante porque si bien la ley se aprobó en 1995, el proyecto fue elaborado en 1994; 
me refiero al cambio en la Carta Orgánica del Banco Central. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Cuando recuerde el nombre, lo puede proponer, señor Senador Alfie. 
SEÑOR ALFIE.- De acuerdo. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Con respecto al tema de las audiencias, veremos si se puede confirmar la 
presencia de los cinco invitados; de lo contrario, recibiremos a quienes puedan concurrir. 


SEÑOR ALFIE.- Sugeriría que no recibiéramos a más de tres invitados por vez. 
SEÑOR PRESIDENTE.- Es difícil que más de tres invitados puedan confirmar su concurrencia. 
Se levanta la sesión. 


(Así se hace. Es la hora 12 y 55 minutos) 


Linea del vie de náaina 
Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


